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o CONSUMIDOR KEYNESIANO 
Marcelo Cortes Neri2 
S I N O P S E 
Este trabalho analisa os fundamentos microeconômicos da função consumo keynesiana, 
buscando inserir o comportamento do consumidor em uma ótica temporal. 
1. I N T R O D U Ç Ã O 
O propósito deste trabalho é o de discutir, dentro de uma perspec-
tiva intertemporal, os fundamentos microeconômicos da função consxmío 
keynesiana. N a segunda seção, apresentaremos a função proposta por 
Keynes (1936), bem como as principais críticas que a sucederam, dando 
imia especial ênfase à abordagem de consumo estocástico. Na seção se-
guinte, discutiremo&i dentro deste referencial, a racionalidade do consu-
midor keynesiano. Algumas breves conclusões são deixadas para a lílti-
ma seção. 
2. A F U N Ç Ã O C O N S U M O K E Y N E S I A N A E S E U S C R Í T I C O S 
Keynes (1936) dedica dois capítulos da Teoria Geral à análise de 
uma diversidade de fatores objetivos e subjetivos potencialmente respon-
sáveis pela determinação do nível de consmno agregado. Apesar da ri-
queza de seus argimientos, ao final Keynes restringe a determinação do 
consumo agregado a mna lei psicológica fundamental; em suas palavras: 
A lei psicológica fundamental em que podemos basear-nos com inteira 
confiança, tanto a priori, partindo ao nosso conhecimento da natureza humana, 
como a punir dos detalhes dos ensinamentos dá experiência, consiste em que os 
honKSis estão dispostos de modo geral a aumentar o seu consumo à medida que a 
sua renda cresce, embora não em nível igual ao aumento desta renda (Keynes, 
1936, p.77). 
1 Este trabalho baseia-se no primeiro capítulo de Neri (1990). O autor agradece a Fernando 
Cardim pelos comentários e se responsabiliza por possíveis erros remanescentes, 
2 Professor da Universidade Federal Fluminense. 
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Um pouco depois o autor acrescenta: 
O padrão de vida habitual de um indivíduo baseia-se na primeira satisfa-
ção que pode extrair da sua renda, e ele tende a poupar a diferença que surge entre 
sua lenda efetiva e seu padrão costumeiro de vida... por conseguinte, uma renda 
crescente será com freqüência acompanhada de uma poupança maior, e uma ren-
da decrescente será com freqüência acompanhada de uma poupança menor, em 
maior escala a princípio do que posteriormente... Estas razões fazem com que, 
em geral, uma proporção maior da renda seja poupada à medida que a renda au-
menta. (Keynes, 1936, p.77). 
Podemos sintetizar esta lei psicológica fundamental na relação fun-
cional linear mais abaixo onde, através da primeira e da segunda cita-
ções acima transcritas, justificamos respectivamente as restrições atuan-
tes sobre o coeficiente angular e linear da função consumo: 
(1 ) C = C + cY Onde: O { C 
0{c{l 
A simplicidade e objetiviííade da fimção consumo keynesiana le-
vou um bom número de economistas a esforços inicialmente bem-suce-
didos para a sua estimação econométrica. N o entanto, com o passar do 
tempo, o otimismo inicial foi sendo gradativamente corroído pelo relati-
vo fracasso destas estimações em prever o consumo agregado norte-ame-
ricano no imediato pós-guerra. Movidos pela insatisfação gerada pelos 
resultados destas projeções, proliferou-se toda trnia série de trabalhos 
empíricos a maioria sem grandes preocupações teóricas. Estimaram-se 
fimções consumo contra a renda defasada, o consumo defasado, a rique-
za corrente e defasada, os ativos líquidos, entre outros fatores. 
O clássico trab£iUio de Kusnetz, que constrói séries para o período 
1869-1938, evidenciou que a principal característica do consmno, a 
curto prazo, é a sua relativa estabilidade fi-ente a oscilações da renda 
agregada. Enquanto a longo prazo consumo e renda possuem movimen-
tos oscilatórios semelhantes. Uma justificativa parcial para o fenômeno 
seria que o agregado relevante para a decisão de consumo é a renda pes-
soal disponível « não a renda interna bruta e, dada a ação dos estabiliza-
dores automáticos, o primeiro agregado seria mais estável que o segun-
do. O fato das transferências do governo para o setor privado, como 
previdência social, aumentarem durante as recessões enquanto a base de 
arrecadação tributária diminui, explica a atjação dos estabilizadores au-
tomáticos. Outro ponto complementar é a tendência das firmas de rete-
rem menores parcelas de seus lucros durante as recessões. Em resumo, o 
comportamento anticíclico das taxas de distribuição de dividendos das 
firmas e das transferências líquidas do governo para os consumidores 
explicariam a relativa estabilidade da renda pessoal disponível. 
N o entanto, a instabilidade da renda pessoal disponível, apesar de 
menor que a da renda interna bruta, é ainda muito superior a do consumo 
agregado. A busca das causas da relativa estabilidade do consumo 
("smoothing") a curto prazo requer " insights" teóricos mais consisten-
tes. Entre os quais destacamos os presentes nos trabalhos de Duesenber-
ry (1949), Friedman (1957) e Modigüani e seus colaboradores 
( (1955a. ) , (1955b.), (1963) e (1975) ) . A principal motivação empMca 
destes autores foi explicar a lógica econômica por trás da disparidade 
entre as funções consumo de curto e de longo prazo estimadas por Kus-
netz. 
Na verdade Duesenberry, Friedman e Modigüani procuram, por 
caminhos diferentes, o conceito de renda relevante segundo o qual o 
consumo corrente seria decidido. O ponto de convergência entre as três 
teorias é que a renda corrente seria apenas parte do agregado relevante 
que ditaria o nivel desejado de consumo, ampliando-se o intervalo de 
mensuração da renda nos apioximarfamos do conceito de renda determi-
nante do consumo corrente. Assim, as diferenças empÉricas entre as fun-
ções consumo de curto e de longo prazo, aí incluindo a lógica do pro-
cesso de suavização do consumo a curto prazo ( "smoothing") , estariam 
teórica e alternativamente justificadas. 
A abordagem adaptativa e mais sociológica de Duesenberry con-
trasta com os aspectos expectacional e otimizador embutidos nas teorias 
do ciclo de vida e da renda permanente. Entretanto, o aspecto expecta-
cional supostamente presente nestas teorias é na prática pouco explorado 
por seus autores. Friedman supõe a existência de uma rigidez mecânica 
no processo de formação de expectativas no modelo adotado em suas 
estimações empíricas. Assumindo uma distribuição estável de defasagens 
com pesos decrescentes à medida que se volta no tempo, conferindo um 
forte componente de inércia e previsibilidade as expectativas de renda 
futura. Moaigüani também não dispensa maiores atenções ao processo 
de formação de expectativas, supondo simplesmente que a renda do tra-
baUio se manteria até a aposentadoria, quando aí sofireria uma redução 
também prevista. Apesar disto, ambas as formulações çossuem o inegá-
vel mérito de situar as decisões de consmno e poupança dentro de uma 
perspectiva de racionalidade econômica além de serem compatíveis com 
qualquer hipótese de formação de expectativas. 
Recentemente alguns autores, inspirados nas críticas de Lucas 
(1976) à utilização indiscriminada de distribuições fixas de defasagens, 
estenderam a idéia de otimização do uso da informação utilizada na for-
mação de expectativas à esfera do consumo. Estes trabalhos aplicam ex-
pectativas racionais, dando um tratamento estocástico aos modelos do 
Ciclo de Vida e da Renda Permanente. Segundo este enfoque, os con-
sumidores resolveriam o modelo relevante da economia utilizando toda a 
informação disponível para prever as suas rendas futuras na hora de de-
cidirem o padrão de suas compras. O famoso trabalho de Hall (1978) se-
gue nesta tradição e a sua principal conclusão é que, a não ser pela 
existência de novas informações, o consumo presente seguhia um pas-
seio aleatório com imia tendência. Desta forma, a tínica variável defasa-
da relevante para a determinação do consumo presente seria o consumo 
defasado de um período. Ou colocando de outra forma, o melhor previ-
sor do consumo futuro seria o consumo presente ajustado por uma ten-
dência. Obviamente, mudanças não antecipadas nos ativos, na renda, nos 
preços ou em qualquer variável relevante para a projeção da renda per-
manente descolariam o consumo da trajetória anteriormente delineada. 
O sucesso emp í r i co do tratamento estocást ico trouxe à 
discussão consumista novas e fortes implicações. De maneira similar' ao 
modelo de Friedman que distingue o impacto de alterações numa variá-
vel relevante sobre o consumo em temporário ou permainente. Os mode-
los estocásticos qualificam estas mudanças em antecipadas ou imprevis-
tas.3 Como conseqüência, variáveis como o nfvel de riqueza defasado re-
fletiriam apenas um plano previamente traçado e todo o seu conteúdo in-
formacional já estaria embutido no consirmo do período anterior, deven-
do , portanto, ser teoricamente afastada das estimações econométricas. 
Hall não consegue, entretanto, refutar a relevância do poder preditivo de 
mn dos componentes defasados da riqueza total na determinação do con-
sumo agregado. As mudanças defasadas de um trimestre no preço das 
ações negociadas em bolsa revelam significativas influências no consu-
mo corrente. O que, em última instância, equivaleria à rejeição da hipó-
tese simples de passeio aleatório no âmbito do consimio. Hall reconcilia 
a validade de sua liipótese reconhecendo a ocorrência de fricções no 
ajuste do consumo às mudanças da renda permanente, captadas, no caso, 
pelas flutuações no preço das ações. 
Em resumo, assmnindo a formação racional e sem atritos de ex-
pectativas para renda, a expectativa para c consumo corrente (C,) forma-
da no período anterior (t — 1) estaria exclusivamente condicionada ao 
valor do consumo defasado de um período (C\_j) Assumindo a lineari-
dade da função, o consiraroseguiria o passeio aleatório: 
(2 ) C, = a C , . ; + v, 
Onde Vj independe das variáveis anteriores, constimindo o compo-
nente não antecipado do consumo corrente justificado pela frustração e 
revisão de expectativas da renda permanente engendrada por variáveis a 
ela associadas, entre as quais a renda corrente. 
3 Assim como também o anúncio destas mudanças em críveis e nSo-críveis. 
40 
3. A R E S P O S T A K E Y N E S I A N A 
Apesar das evidências empíricas apontarem para uma inequívoca 
discrepância entre as propensões marginais a consumir de curto e de 
longo prazo, alguns trabalhos indicam uma propensão marginal a con-
sumir de curto prazo mais ao estilo keynesiano. Existem, porém, algu-
mas linhas complementares de racionalização miroeconômica do fenô-
meno consistentes com um comportamento inteligente e voltado para o 
futuro por parte dos consumidores. 
A principal crítica dos Keynesianos aos modelos intertemporais de 
consumo estocásticos está centrada na atmosfera rarefeita de incertezas 
em que foram concebidos. Como fruto desta ambientação de quase per-
feita previsão, os consumidores formariam complexas e pontuais expec-
tativas para extensos intervalos de tempo. O resultado seria uma inevitá-
vel diluição do impacto de alterações da renda corrente sobre o consumo 
do mesmo periodo. Mesmo sobre as alterações não antecipadas, mas per-
cebidas como não duradouras, incidiria uma relativamente baixa propen-
são a consumir compatível com oi horizonte de planejamemto do indiví-
duo. N o contexto do ciclo de vida, po exemplo, o efeito destas variações 
temporánas da renda tenderia a subir com a idade. Enquanto as mudan-
ças previamente antecipadas teriam um efeito nulo sobre o consumo cor-
rente. 
Na verdade para os Keynesianos, a ênfase dada as classificações 
Permanente versus Temporária e Antecipadas versus Não-Antecipadas 
refletiriam, em larga medida, o vácuo de incertezas presente nos modelos 
dos quais são derivadas. A real incorporação de incertezas forçaria al-
gumas modificações bastante fortes nas hipóteses e conclusões práticas 
destes modelos.4 De um lado, observarfamos um razoável encurtamento 
do horizonte de previsão dos consumidores. Deste modo, num curto pra-
zo dc planejamento, a dicotomia existente entre as mudanças permanen-
tes e temporárias perderia relevância; Uma possível solução seria a ado-
ção de modelos de replanejamento contínuo de curto prazo, onde a cada 
periodo os agentes refariam suas expectativas restritas somente a um fu-
turo próximo. 
Um outro efeito complementar da introdução de incertezas, dada a 
maior dificuldade dos agentes discernirem a natureza transitória ou não 
das mudanças, bem como a sua antecipação no tempo, seria valorizar o 
conteúdo informativo embutido na renda presente.5 Uma possível solu-
4 Algpns modelos intertemporais de consumo lidam com incerteza através do conceito de ris-
^ço, onde tóo s6 os eventos futuros passfveis de ocorrência, bem como as suas respectivas dis-
tribuições de probabilidade sSo supostamente conhecidos de antetnão. 
5 Ver DeatoneMuellebauer (1980). 
ção analítica seria recorrer a expectativas extrapolativas, nas quais as 
projeções de renda futura estariam fortemente balizadas no valor assu-
mido pela renda coneiite. Deste modo, ao invés de observarmos uma 
propensão marginal a consumir da renda corrente idêntica a de outros 
componentes da riqueza, ela é consideravelmente amplificada pelo efeito 
extrapolativo. A equação 3 abaixo ilustra o raciocínio. 
(3) 
dCj _ dC¡ dW, _dCj 1 dEY, ^ , 1 ^ 
dYi dWi dYj dW¡ (1+Er2) dYj (1+Er2).:(l+Er^ dYj 
onde: 
= Consumo corrente,• 
Wj = Riqueza total; 
Yj — Renda Corrente; 
ri = TaJM de juros corrente; 
EYf = Expectativa para a renda do período; 
Er¡ = Expectativa para a taxa de juros; 
n = (lat) 
Se as expectativas de renda futura são extrapolativas [{dEY¡ldYi) ) 
O], o impacto total das variações na renda corrente sobre o consumo cor-
rente (dCj/dYj) é claramente superior aos efeitos simples de uma v a r i a -
ção de outros componentes da riqueza da mesma magnitude (dCj/dWj), 
coiíao, por exemplo, vmia alteração nos ativos acumulados pelo agente. 
Um caso limite da idéia de expectativas extrapolativas seria o mé-
todo de formação de expectativas de longo prazo denominado por Key-
nes (1936) como convenção:^ 
A «ssSncia desta convençSo, embors nem sempre funciucs de forma tSo 
simples, reside em supor que a situação existente continuará por tempo indefini-
do, a não ser que tenhamos razões concretas para esperar uma mud^ça... Seria 
insensato, na formação de expectativas, atribuir grande importância a tópicos 
considerados muito incertos.7 E , portanto, razoável que nos deixemos guiar em 
grande parte, pelos fatos que merecem nossa confiança, mesmo se sua relevância 
for menos decisiva para os resultados esperados a respeito dos quais o nosso co-
nhecimento 6 vagóle limitado. Por esta razão, os fatos atuais desempenham um 
papel que, em certo sentido, podemos julgar desproporcional na formação de 
nossas expectativas a longo prazo sendo que o nosso método habitual consiste em 
considerar a situação presente e depois projetâ-la para o futuro: <Keyries, cap. 12, 
p. 112). 
6 O autor expõe o princípio da convenção no capítulo dedicado à formação de expectativas de 
longo prazo onde o seu interesse está circunscrito ao funcionamento dos mercados financei-
iros modernos e ãs influências sobre o nfvel de investimento agregado. 
Keynes ríio quer dizer "muito improváveis" quando utiliza "muito incertos" (nota do autor). 
Desta forma, aplicando o princípio de convenção keynesiana tanto 
as rendas (isto é: dY¡ = dEY2 = ..-dEY^ quanto as taxas de jiu-os futo-
ras (isto é r^  = Er2 = ... = Er^ transformaríamos a equação 3 acima em: 
dCj^ ^dCj^ dWj _dC, 1 1 1 
dYj dW¡ dYj dWj 
Num contexto genuinamente incerto, os agentes estimariam suas 
rendas futuras a partir da renda presente, resultando numa alta propensão 
a consumir, mais condizente com a fimção consumo keynesiana. Tanto a 
mencionada redução dos horizontes de planejamento dos consumidores 
como a formação extrapolativa de expectativas de rendas futuras, leva-
das no caso limite ao comportamento convencional, sustentariam a inter-
pretação de que, em Keynes, as mudanças na renda corrente seriam, em 
geral, percebidas como permanentes. 
Keynes (1936) oferece ainda, no capítulo dedicado aos determi-
nantes objetivos do consimio, mna outra linha de argumentação alterna-
tiva aplicável à defesa de uma alta propensão a consumir agregada: 
...a satisfação das necessidades primárias imediatas de um indivíduo e de 
sua famflia é, normalmente, mais forte que os seus motivos para poupar, que s6 
adquirem predomínio efetivo quando se alcança determinado nível de conforto, 
(Keynes, 1936, p.77). 
Concluímos, a partir desta conjetura, que, nas camadas mais pobres 
da população, onde o padrão mítiimo de consumo encontra-se próximo 
do nível de subsistência, as inferências sobre o postergamento do poder 
aquisitivo para o futiux) são relegadas a um segundo plano, inibindo o 
caráter discricionário do consumo e, ao mesmo tempo, reforçando a pro-
pensão marginal a consumir agregada. A compatibilização deeíe com-
portamento com o modelo intertemporal básico pode ser feita mediante a 
imposição de limites múümos do consumo individual corrente na restri-
ção orçamentária do consumidor ou, alternativamente, através da função 
utilidade abaixo: 
(5) U (Cj, C2 . c „ ; 
onde: 
se Cl ) Cmin então: U' (C,) ) Oe U"(C,) { O 
ouseC { Cmin então: lf(Ci) = oo 
A equação (5) acüna introduz uma descontinuidade no comporta-
mento do consumidor: se o padrão corrente de consumo encontra-se 
abaixo de um nível mínimo aceitável, o agente converteria em consumo 
corrente todos os seus recursos disponíveis, abstraindo-se de qualquer 
consideração acerca do futuro. Caso contrário, o consumidor se com-
portaria conforme algum modelo de racionalidade intertemporal. Ou se-
ja, abaixo do ponto Cmin, conhecido na literatura como "the büss levei 
o f consumption", o atendimento de necessidades imediatas prevaleceria 
sobre o desejo de nivelamento ("smoothing") do padrão de consumo ao 
longo do tempo.8 
Originalmente, o papel da renda corrente nos modelos intertempo-
rais de consumo estaria confinado aos impactos exercidos sobre a rique-
za/renda peimanente como mero componente ou indiretamente como ba-
lizador no processo de formação de expectativas das rendas futuras. 
Num modelo com horizonte infinito de tempo e expectativas racionais, 
mudanças temporárias ou antecipadas da renda corrente não afetariam 
em nada as despesas de consumo dos agentes. É claro que, como vimos, 
mna menor exigência quanto à capacidade dos consumidores de traçar e 
implementar planos^ traduzidas num encurtamento do horizonte de pla-
nejamento, na maior utilização da renda corrente como indicador das 
rendas fuharas ou mesmo na imposição de limites mínimos aceitáveis pa-
ra o consumo comente, tenderiam a amplificar o potencial impacto das 
variações da renda corrente sobre o consumo do mesmo periodo. De 
qualquer maneira, se mantida a relevância das clivagens Permanente ver-
sus Temporária e Antecipadas versus Não-Antecipadas a capacidade de 
políticas anticíclicas de afetar direta ou indiretamente as despesas de 
consumo estaria seriamente comprometida. Nesta perspectiva o caráter 
induzido do consume, assim como a operação do multiplicador keyne-
siano, perderiam sentido. Tais conclusões são, porém, também extrema-
mente vulneráveis a hipóteses mais realistas quanto a habilidade dos in-
divíduos de utilizarem o mercado de capitais para transferirem renda ao 
longo do tempo. 
Existe toda uma literatura9 que, tomando como ponto de partida os 
modelos do cic lo de vida e da renda permanente, lança mão do efeito de 
imperfeições presentes nos mercados financeiros sobre a restrição orça-
mentária dos consumidores. Como resultado, ao invés de se restringirem 
ao binômio riqueza/renda permanente como condicionantes últimos das 
despesas correntes de consumo, focalizam também suas atenções sobre 
as dispoiúbüidades líquidas dos agentes. Isto é, os meios iiiiediatos de 
8 Este argumento pode ser percebido como resultado da interação de preferências lexicográfi-
cas e de um teorema de separação do consumo entte os diversos períodos, onde se observaria 
uma hierarquização das necessidades consumidas intertemporais individuais. 
9 Ver por exemplo: Doldfc e Tobin (1967), Tobin (1951 e 1972), Hubbard & Judd (1986). 
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financiamento do consumo corrente, aí incluindo exclusivamente a par-
cela da riqueza que facilite o acesso ao numerário no período corrente, 
seja através da liquidação pura e simples, seja através de sua apresenta-
ção como colateral de empréstimos. 
A idéia básica é que, para os agentes desejosos de um padrão cor-
rente de consumo além de suas disponibilidades líquidas, qualquer au-
mento da renda corrente será totalmente consumido. Tipicamente, os 
consumidores restritos por liquidez são aqueles cuja riqueza relativa é 
alta, daí o desejo de consumo, porém encontra-se numa forma ilíquida, 
daí não conseguirem realizar òs seus desejos. Embora altas taxas inter-
temporais de desconto, refletindo um alto grau de impaciência por parte 
dos consumidores, possam também reforçar a efetividade destas restri-
ções por liquidez. 
O capital humano, constituído do fluxo de rendimentos futuros es-
perados e descontados do trabalho constitui a parcela da riqueza total 
mais ilíquida. Pois, além de invendável, dificilmente os intermediários 
financeiros concedem crédito, tomando como garantia exclusiva as pers-
pectivas salariais futuras de um agente. Enquanto, mesmo a propriedade 
de outros ativos de difícil liquidação como, por exemplo, os bens de ca-
pital ou as ações de empresas de capital fechado conferem aos seus de-
tentores uma maior Uberdade de escolha, na medida que são mais facil-
mente aceitos como colateral de empréstimos. Espera-se, portanto, en-
contrar uma maior efetividade das restrições de riqueza nas camadas tra-
balhadoras transitoriamente pobres e jover.s da população, onde a 
importância re lat iva do capital humano se faz mais presente. 
Outra potencial fonte de restrições de liquidez seria a existência de altos 
diferenciais entre as taxas de captação e de empréstimos pela imposição 
de maiores dificuldades na antecipação de rendas ao longo do tempo. 
Eni termos mais genéricos, qualquer imperfeição nos mercados reais e 
financeiros traduzida desde a ocorrência de significativos custos de tran-
sação, como no caso da renda de intermediação fineuiceira, até a com-
pleta inexistência de mercados, como no caso do capital humano, são 
potenciais inibidores da liquidez da riqueza e , consequentemente, dos 
graus de liberdade das decisões nela baseadas. 
A conseqüência imediata da relevância de situações, onde a restri-
ção de riqueza é efetiva vis a vis à pura restrição de riqueza/renda per-
manente dos modelos intertemporais tradicionais, seria a reabilitação da 
importância keynesiana dada a renda corrente disponível como elemento 
das disponibilidades líquidas. Aliás, a força e importância deste argu-
mento reside justamente em manter o arcabouço teórico básico dos mo-
delos neoclássicos de consumo e aüida manter independência das varia-
ções do consumo quanto à natureza da mudança da renda disponível. N o 
caso dos agentes restritos por liqmdez, qualquer alteração da renda cor-
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tente, mesmo as antecipadas e temporárias, afetariam as despesas de 
consumo numa relação de mn para um. Deste modo, não só os canais di-
retos e indiretos de impacto da política fiscal são desobstruídos, como se 
introduz um novo e importante mecanismo de transmissão da política 
monetária sobre a demanda agregada através de alterações no custo e na 
quantidade da oferta de crédito disponíveis ao consumidor. 
O estudo das restrições de liquidez constitui um exemplo elucidati-
vo do fértil campo de trabalho presente na aplicação de hipóteses mais 
realistas à restrição orçamentária dos consimsidores. E fornece inclusive 
fortes respostas, sustentáveis também no próprio "campo adversário", às 
considerações ultra-racionalistas em horizontes de tempo infinito sobre a 
incapacidade de políticas fiscais e monetárias de afetar o nível de ativi-
dade econômica. 10 
4. C O N C L U S Õ E S 
O objetivo desta breve incursão pela evolução histórica da função 
consumo foi o de busca da lógica e da inserção no tempo do comporta-
mento do consumidor. Observamos que, em contraste com o desenvol-
viuiento de funções agregadas de oferta de produto e de investimento, 
onde encontramos modelos microeconômicos para todos os gostos e ten-
dências, a função consumo por j á ter nascido agregada carecia destes 
fundamentos. Este é o sentido do abandono de uma leitura mecânica da 
relação prescrita por Keynes, calcada exclusivamente numa lei psicoló-
gica fundamental,! 1 em prol de uma racionalidade macroeconômica mais 
solidamente edificada em bases microeconômicas. 
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A B S T R A C T 
T H E K E Y N E S I A N C O N S U M E R 
This paper studies the mictoeconomic fondations of the keynesian consumption ñmc-
tion, searching to include the behavior of the consumer in a time span perspective. 
